SOCIMI como vehículo inversor by Lozano Sánchez, María
UNIVERSIDAD DE ALICANTE 





GRADO EN ADE 
CURSO ACADÉMICO 2016-2017 
 
SOCIMI como vehículo inversor 
 
Realizado por: María Lozano Sánchez 
Tutor: Juan Carlos Gómez Sala 
 
Departamento: Economía Financiera y Contabilidad 
 
 




2. Sector inmobiliario 
3. Origen y concepto de Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en 
el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). 
4. Requisitos que debe tener una sociedad para formar parte de las 
SOCIMI 
4.1  Requisitos mercantiles. 
4.2 Requisitos de inversión. 
  4.3 Requisitos sobre la distribución de resultados. 
 
  4.4 Requisitos sobre el régimen fiscal especial. 
5. Régimen fiscal especial de los socios de SOCIMI.  
 5.1 Dividendos. 
5.2 Rentas obtenidas de la transmisión o reembolso de la 
participación en las SOCIMI 
6. ¿Dónde cotizan las SOCIMI? 
 6.1 ¿Qué es el MAB?  
   6.1.1 ¿Cómo funciona el MAB? 
  6.1.2 ¿Qué estructura tiene el MAB? 
7. Comparativa de las SOCIMI con otros vehículos de inversión. 
8. Inversión directa frente a la inversión indirecta. 
9. ¿Qué empresas forman parte de SOCIMI? 
10. Análisis de las SOCIMI: Lar, Merlin Properties, Axiare e Hispania.  
10.1 Análisis y comparación de las SOCIMI objeto de estudio con 




Debido a la crisis inmobiliaria que hemos sufrido en los últimos años,  la 
construcción y el precio de los inmuebles han caído con gran fuerza en nuestro país El 
mercado inmobiliario es un sector clave en la economía española prácticamente toda la 
actividad está relacionada con este sector, ya que, tanto la sociedad como el mundo 
empresarial depende de diferentes activos inmobiliarios en su día a día. Entre las medidas 
implantadas para tratar de revitalizar el sector se ha implantado la figura de los REIT que 
ha sido adoptada por numerosos países desarrollados. En España los bautizamos con el 
nombre de SOCIMI (Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión Inmobiliaria) son 
vehículos de inversión, cuya principal actividad es el alquiler de activos inmobiliarios, y 
que cuentan con un régimen fiscal más beneficioso que el de otras figuras.  
Las SOCIMI ofrecen un modelo de inversión en activos inmobiliarios más fiable 
que el de otras empresas del sector, gracias a los contrato de arrendamiento, los cuales 
generan una fuente de ingresos fija y segura anualmente a pesar de la debilidad del sector 
en el que operan  
Este proyecto de investigación se basa en el análisis y valoración de este tipo de 
sociedades mercantiles, las cuales compararemos a su vez con el IBEX 35 y el BONO 
10, tomando como referencia la teoría de carteras y los modelos de valoración de los 
activos arriesgados. 
Por otro lado, la parte central del trabajo teórico, consistirá en dar a conocer las 
características de las SOCIMI tanto como empresa como las del propio inversor de 
SOCIMI.  
 
2. Sector inmobiliario  
 
 Antes de pasar a analizar las sociedades anónimas de inversión inmobiliaria 
tenemos que pararnos y analizar el sector inmobiliario ya que es el principal sector de 
estas sociedades.  
 Durante los últimos 20 años, el sector inmobiliario en la economía española no ha 
presentado un crecimiento muy estable a lo largo del tiempo, sino que más bien éste ha 
sido un tanto volátil. En este periodo podemos distinguir dos etapas, la primera desde 
1995 a 2007 donde vivimos un fuerte crecimiento en este sector. España pasa de obtener 
tasas de crecimiento de aproximadamente el 3% en 1995, a tasas más cercanas al 6% 
durante toda esta etapa. Dicho ritmo de crecimiento parecía ser insostenible y así fue en 
el año 2007 tras el estallido de la burbuja inmobiliaria la economía española cambia de 
rumbo, y comienza así la gran recesión en la que el país se ha visto inmerso hasta 
prácticamente el año 2014, que es el siguiente en el que la tasa de crecimiento real 
volvería a ser positiva, después de varios años en los que el crecimiento había sido 
negativo.  
Durante el período de auge, la elevada tasa de crecimiento económico explica el fuerte 
crecimiento de la tasa de empleo para el mismo período también que junto con tasas de 
inflación no muy altas y la política monetaria expansiva llevada a cabo, que implicaba la 
disminución de los tipos de interés, se convertía en escenario perfecto para la creación de 
la burbuja inmobiliaria. La creación de empleo y la mejora de las condiciones de 
financiación, motivaron el crecimiento de la demanda agregada en España, impulsado por 
el crecimiento de la demanda inmobiliaria, la cual se puede afirmar que aumentó en una 
parte debido al consumo de las familias, que demandaban viviendas tanto de primer 
acceso como de mejora o de segunda residencia. 
 
 Las entidades financieras aumentaban su beneficio a través de la concesión de 
créditos vinculados a la adquisición de inmuebles, y ello impulsó un modelo de economía 
basado en el crédito, que daba lugar al sobreendeudamiento de familias y empresas. 
En el año 2007, cuando el precio de la vivienda se encontraba en máximos históricos, se 
produce el estallido de la burbuja debido a la falta de solvencia de la sociedad para 
hacer frente a la deuda, que para el ejercicio 2008 era aproximadamente similar al triple 
del valor del PIB. Se cortó entonces el acceso al crédito, y años más tarde, en 2010 
estallaría la burbuja crediticia. 
 En cuestión de siete años de crisis del sector, se destruyeron dos de cada tres 
puestos de trabajo en la industria de la construcción y desaparecieron dos de cada tres 
empresas relacionadas con la misma, según la Encuesta de Población Activa (EPA). 
 En 2015 poco a poco se fueron estabilizando los precios residenciales, a mediados 
ya se observan tasas de revalorización positivas. El año finalizó con un aumento de la 
demanda y del precio de la vivienda moderado, acorde con la evolución positiva del sector 
e influenciados dichos aumentos por unos tipos de intereses bajos. 
 Durante la primera mitad del 2016 la venta de viviendas ha mantenido su 
tendencia de crecimiento, gracias a la creación de empleo y el aumento del crédito.  
Cerramos 2016 con más de 410.000 operaciones de compraventa y unas 280.000 
hipotecas concedidas, lo que supuso unos incrementos en torno al 15% con respecto al 
año anterior; los visados crecen a un ritmo de casi el 40% y los precios se estabilizaron 
en casi todo el país tras caer un 45% desde los máximos de la crisis. Y a ello se une un 
mercado del alquiler más robusto que es imprescindible para el saneamiento de nuestro 
sector.  
 Las previsiones para este año 2017 según Bankinter, el sector mantendrá la 
tendencia alcista de los precios que se consolidó en 2015-2016. No obstante, el diferencial 
de rentabilidad en los activos inmobiliarios con respecto a la renta fija se está reduciendo 
por las mayores expectativas de inflación. La economía española prolongará su fase 
expansiva durante los años 2017 y 2018, para los que estimamos incrementos del PIB de 
+2,8% y +2,6% respectivamente. Esta expansión dará continuidad a la 
tendencia positiva del mercado laboral, que se ha puesto de manifiesto a lo largo de 2016 




3. Origen y concepto de Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en 
el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). 
Los REITs (Real Estate Investment Trusts), origen de las SOCIMIs, nacen en 
EEUU en los años 60 con el fin de que cualquier persona invierta en carteras de 
propiedades a gran escala, de la misma manera que invierten en otras industrias.  
Un REIT es una sociedad con personalidad jurídica, normalmente cotizada, que invierte 
en bienes inmuebles y que opera con los rendimientos obtenidos por la explotación de 
estos. Lo que distingue a los REITs de otras compañías de bienes inmuebles es que un 
REIT debe adquirir, desarrollar y poner en valor sus inmuebles antes de su explotación, 
para incluirlos como parte de su cartera de inversiones, en lugar de enajenar estas 
propiedades después de haberlas desarrollado. 
 
Después de observar la gran evolución de la capitalización bursátil que obtuvo 
EE.UU, España quería implantar su modelo de inversión ya que este tuvo un gran éxito. 
Llegaron en 2009 bautizadas como SOCIMI (Sociedades Anónimas Cotizadas de 
Inversión en el Mercado Inmobiliario), fueron reguladas por la ley 11/2009, de 26 de 
octubre, que posteriormente, en  2012, fue modificada haciendo más atractiva la inversión 
en este tipo de sociedades, con el claro objetivo de dinamizar el sector inmobiliario 
fomentando paralelamente el mercado del alquiles.   
Las SOCIMI se denominan como sociedades anónimas cotizadas, cuya actividad 
principal es la adquisición, promoción y rehabilitación, de activos inmobiliarios de 
naturaleza urbana para su arrendamiento, incluyendo tanto viviendas, como locales 
comerciales, residencias, hoteles, garajes u oficinas, entre otros, la inversión en dichos 
activos puede ser directa o a través de participaciones en el capital de otras SOCIMI.  
 
 
4. Requisitos que debe tener una sociedad para formar parte de las 
SOCIMI: 
 
4.1  Requisitos mercantiles: 
- El capital social deberá ser como mínimo de 5 millones de euros y al menos deberán 
contar con 50 accionistas. 
-La suscripción del capital social se compone de aportaciones no dinerarias, sin ser 
necesario aportaciones en efectivo. 
-Las negociaciones de acciones deberán estar reguladas por un mercado habitual como la 
bolsa de valores o un mercado multilateral como el mercado alternativo bursátil español.  
- En cuanto al ámbito fiscal, las SOCIMI poseen de un régimen fiscal especial. En 
términos generales, se pueden destacar los siguientes beneficios de este régimen fiscal 
especial: 
• Tributarán al 19% en el Impuesto sobre Sociedades, salvo las rentas derivadas 
de la transmisión o arrendamiento de inmuebles cuando el adquirente o el 
arrendatario forme parte del mismo Grupo de la SOCIMI, que tributan al tipo 
general. Exención parcial del 20% para las rentas que provengan del 
arrendamiento de viviendas en aquellas entidades en las que las viviendas 
destinadas al arrendamiento representen más del 50 % de su activo. 
 
4.2 Requisitos de inversión: 
- Deberá invertir al menos el 80% de su activo en inmuebles urbanos, para el alquiler, 




- En relación con las rentas obtenidas (excluidas las derivadas de la transmisión de las 
participaciones y de los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento de su objeto 
social principal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento) deberán también 
adquirirse el 80% de: 
-Arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social 
principal con personas o entidades que no formen grupo con independencia de la 
residencia. 
-Dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participaciones 
afectas al cumplimiento de su objeto social principal 
-  Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberán permanecer 
arrendados durante al menos 3 años, incluyendo el tiempo que hayan estado ofrecidos 
en arrendamiento, con un máximo de un año.  
-     Las acciones o participaciones en el capital deberán mantenerse en el activo al menos 
durante tres años desde su adquisición o, en su caso, desde el inicio del primer periodo 
impositivo en el que se aplique el régimen fiscal. 
 
 









• Tienen limitada la financiación ajena a un 70% del activo. 
Asimismo se fija que las SOCIMI no deberán exceder del 20% del capital social, 
ni establecer ninguna otra reserva de carácter indisponible y el dividendo deberá ser 
pagado dentro del mes a la fecha de su distribución. 
 
4.4 Requisitos sobre el régimen fiscal especial: 
1.- El beneficio más importante es que tributarán en el Impuesto sobre Sociedades al tipo 
de gravamen del 0%. 
2.- Gozarán de una bonificación del 95% en el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales, 
por la adquisición de viviendas y terrenos para la promoción de viviendas destinadas al 
arrendamiento. 
3.- Las operaciones de constitución y aumento de capital social de las SOCIMI, así como 
las aportaciones no dinerarias a dichas sociedades, quedarán exentas en la modalidad de 




Al menos el 90% de las rentas procedentes de  arrendamientos. 
Al menos el 50% del beneficio que obtengan de transmisiones 
de inmuebles y de participaciones aptas. 
El 100% de los beneficios procedentes de dividendos de las 
participaciones aptas 
4.- Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas respecto de los que se 
haya aplicado el régimen fiscal especial a los socios residentes fiscales en España 
personas físicas o entidades- o a los no residentes -con o sin establecimiento permanente 
en España- se integrarán en la base imponible del impuesto que les resulte aplicable de 
acuerdo con las reglas generales de cada impuesto, no obstante, en estos casos: 
- No será de aplicación la deducción por doble imposición interna a los dividendos 
obtenidos por entidades españolas o por no residentes establecidos en España. 
- No será aplicable la exención de 1.500 euros anuales a los percibidos por 
personas físicas residentes en España o por no residentes sin establecimiento 
permanente en España. 
Todos estos requisitos fiscales son a la vez ventajas que tienen las SOCIMIS frente 
a otros fondos de inversión de activos inmobiliarios.  
 
5 Régimen fiscal especial de los socios de SOCIMI.  
 
5.1 Dividendos.  
 
Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas respecto de los que 
se haya aplicado el régimen fiscal especial a los socios residentes fiscales en España 
personas físicas o entidades- o a los no residentes -con o sin establecimiento permanente 
en España- se integrarán en la base imponible del impuesto que les resulte aplicable de 
acuerdo con las reglas generales de cada impuesto, no obstante, en estos casos:  
- No será de aplicación la deducción por doble imposición interna a los dividendos 
obtenidos por entidades españolas o por no residentes establecidos en España.  
- No será aplicable la exención de 1.500 euros anuales a los percibidos por 
personas físicas residentes en España o por no residentes sin establecimiento permanente 
en España.  
1. Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservasrecibirán el 
siguiente tratamiento, cuando el perceptor sea contribuyente de: 
- IS e IRNR con EP: no será de aplicación la Deducción para evitar la 
doble imposición interna (art.30 TRLIS). 
- IRPF: no será de aplicación la exención para dividendos establecida en 
el artículo 7.y) Ley 35/2006 de IRPF. 
- IRNR sin EP: no será de aplicación la exención para dividendos regulada 
en el artículo 14.1.j) TRLIRNR. 
2. Las rentas obtenidas en la transmisión o reembolso de la participación en el 
capital de las sociedades que hayan optado por este régimen, recibirán el siguiente 
tratamiento, cuando el perceptor sea contribuyente de: 
- IS e IRNR con EP: no será de aplicación la Deducción para evitar la 
doble imposición interna (art.30 TRLIS) en relación con la renta obtenida que se 
corresponda con reservas procedentes de beneficios respecto de los que haya sido 
de aplicación el régimen fiscal de las SOCIMI. 
- IRPF: la ganancia o pérdida patrimonial se determinará de acuerdo con 
el artículo 37.1.a) LIRPF. 
- IRNR sin EP: no será de aplicación la exención establecida en el artículo 
14.1.i) TRLIRNR. 
3. Los socios cuya participación en el capital social de la entidad sea igual o 
superior al 5% y reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen a un tipo 
de gravamen de al menos el 10%, tendrán la obligación de notificar tal circunstancia a la 
entidad en el plazo de diez días a contar desde el siguiente a aquel en que los mismos sean 
satisfechos. 
 
5.2 Rentas obtenidas de la transmisión o reembolso de la participación 
en las SOCIMI.  
 
El tratamiento fiscal de este tipo de rentas dependerá asimismo de la naturaleza 
del socio de la SOCIMI:  
- Cuando el socio sea un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades o un 
contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR) con 
establecimiento permanente en España, las ganancias obtenidas por su 
participación en la SOCIMI se integrarán en la base imponible de estos impuestos, 
tributando al tipo que les resulte aplicable (generalmente, al 30%), sin que resulte 
de aplicación en este caso la deducción para evitar la doble imposición interna por 
las reservas procedentes de beneficios obtenidos en periodos en los que se haya 
aplicado el régimen especial.  
- Cuando el perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de 
las Personas Físicas (IRPF), las rentas obtenidas por su participación en las 
SOCIMI tributarán de acuerdo con las reglas generales de este Impuesto.  
- Cuando el perceptor sea un no residente no establecido en España, la 
ganancia obtenida tributará al 21% de acuerdo con las reglas generales del IRNR 
(sin que resulte de aplicación la exención prevista para la transmisión de valores 
o reembolso de participaciones en fondos de inversión en los mercados 
secundarios oficiales españoles) o, en su caso, de acuerdo con lo que disponga el 
convenio para evitar la doble imposición que resulte aplicable. 
 
6. ¿Dónde cotizan las SOCIMI?  
En un segmento del Mercado Alternativo Bursátil (MAB). 
 
6.1 ¿Qué es el MAB?  
 
El MAB es un mercado autorizado por el Gobierno español y supervisado por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, orientado a empresas de reducida 
capitalización que buscan expandirse, con una regulación a medida diseñada 
específicamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus características. El 
Mercado Alternativo Bursátil fue creado en febrero de 2006 para hacer frente a la gran 
dependencia de las PYMES de la banca abriendo de esta forma una nueva vía de 
financiación de las empresas a través de los mercados de capitales.  Está diseñada para 
que las pequeñas empresas con proyectos de expansión puedan beneficiarse de las 
ventajas del mercado: financiación, visibilidad, liquidez, valoración, etc. Trata de adaptar 
el sistema, a unas empresas peculiares por su tamaño y fase de desarrollo, que presentan 
amplias necesidades de financiación, precisan mejorar su competitividad con todas las 
herramientas que un mercado de valores pone a su disposición. Está dirigido 
principalmente a valores de la Unión Europea y Latinoamérica, y a inversores tanto 
institucionales como particulares. 
Circular 7/2010 
 El objetivo principal del MAB es ofrecer un sistema organizado de contratación, 
liquidación, compensación, registro de operaciones y servicios de “back-office” y 
difusión de información para: 
•Acciones y otros valores de Instituciones de Inversión Colectiva (IIC). 
•Valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades de reducida 
capitalización. 
•Otros valores e instrumentos que por sus especiales características, 
siguieran un régimen singularizado. 
 
El capital captado por las empresas a través del MAB en los últimos años ha 
crecido de manera notable y ha alcanzado, a cierre de 2016, cerca de 900 millones de 
euros. En 2016 la financiación obtenida por sus cotizadas alcanzó los 300 millones de 
euros. El MAB se compone, a cierre de 2016, por un total de 67 empresas. 
En palabras de Jesús González Nieto, Vicepresidente y director gerente del MAB: “el 
MAB se ha consolidado como fuente de financiación a un conjunto amplio de 
compañías, permitiéndolas acceder al capital necesario para acometer nuevos proyectos 
y dándoles respuesta ante las dificultades que han tenido durante la crisis para acceder a 
fuentes de financiación” 
 
 
                 Fuente: Círculo de empresarios a través del MAB. 
 
6.1.1 ¿Cómo funciona el MAB? 
 El MAB emite una serie de Circulares que rigen su propio funcionamiento y el 












En cuanto a la contratación, el MAB utiliza la plataforma tecnológica de 
negociación de la renta variable bursátil (SIBE). Se realiza a través de un sistema de 
fijación de precios mediante la convergencia de la oferta y la demanda en dos períodos 
de subasta o fixings diarios. El sistema incorpora mecanismos para ajustar las 
oscilaciones y fijación de precios de referencia. 
Toda empresa que entre a cotizar en el MAB deberá designar un asesor 
registrado que figure inscrito en el Registro correspondiente del MAB, y que le dará 
soporte en todos aquellos pasos previos a su entrada en bolsa y en el cumplimiento de 
todos los requisitos para su permanencia, así como en la elaboración y presentación de 
la información financiera.  Además, será el asesor quien, con su prestigio, avale a la 
empresa de cara a los inversores y garantice que ésta cumple con todas las obligaciones 
de transparencia que exige el mercado. Sus principales funciones, tal y como se 
describen en la Circular 10/2010 (MAB, 2010) del MAB que regula las actuaciones de 
esta figura, son:  
- Comprobar que la compañía cumple con los requisitos de incorporación al 
mercado y asesorarla en la preparación de la documentación requerida. 
 - Revisar que la información periódica o puntual se presenta correctamente en 
plazo y forma según requisitos del mercado. 
-Informar y asesorar a la empresa sobre los hechos que pudiesen afectar al 
cumplimiento de las obligaciones de la compañía con el MAB.  
- Informar al MAB de posibles incumplimientos de la empresa, y cualquier 
información que le sea requerida.  
- En el caso de acuerdo de exclusión de la negociación, comprobar que el precio 
ofrecido se ajusta a los criterios previstos en la regulación aplicable 
 
6.1.2 ¿Qué estructura tiene el MAB? 
En el caso del mercado de capitales como fuente de financiación del capital 
privado hay que considerar el papel que desempeñan para las PYMES los mercados 
alternativos, cuyas características se están pensadas para ajustarse a las necesidades 
particulares de este tipo de empresas. El mercado alternativo que existe actualmente en 
España es el Mercado Alternativo Bursátil. 
Está formado a día de hoy por cinco segmentos: Empresas de Expansión (EE), 
SOCIMIs, Sociedad de Inversión de Capital Variable (SICAVs), Entidades de Capital de 
Riesgo (ECR) y las Sociedades de Inversión Libre (SIL). El primer segmento creado en 
el MAB  y con mayor número de sociedades son las SICAVs como podemos observar en 
el siguiente gráfico:  
 
             Fuente: Elaboración propia a partir de datos de BME y CNMV 
 
 
7. Comparativa de las SOCIMI con otros vehículos de inversión. 
 
Actualmente existen distintas formas de invertir en el mercado inmobiliario. 
Hemos seleccionado las que más se asemejan a SOCIMI para su comparación: 
 
 FII SII SOCIMI 
Capital mínimo 9.000.000€ 9.000.000€ 5.000.000€ 
Fiscalidad tg de IS  1% tg de IS 1% tg de IS 0% 
 
Tanto los Fondos de Inversión Inmobiliaria (FII) como las Sociedades de 
Inversión Inmobiliaria (SII) son instituciones incluidas en el Instituto de Inversión 
Colectiva, en las que su principal diferencia es la forma jurídica de cada una. Los FII no 
tienen personalidad jurídica y las SII son sociedades anónimas que solo pueden optar por 
la forma de capital fijo.  
Las SOCIMI son sociedades ya comentadas en apartados anteriores, sin embargo, 
algo que no hemos señalado son las ventajas de las SOCIMI frente a estas otras 
sociedades, como vemos en el cuadro la principal ventaja es la carga fiscal sobre las 
SOCIMI y sobre el resto, teniendo una carga de un 0%, frente al 1% sobre las Fondos de 
Inversión Inmobiliaria y las Sociedades de Inversión Inmobiliaria, 
En lo que respecta a su desembolso para la constitución de las SOCIMI es de 
5.000.000 €, considerándose una aportación en teoría no excesiva ya que su patrimonio 
está compuesto de activos y no de aportaciones dinerarias, en el caso de los FII y las SII 
el desembolso inicial es casi el doble.  
 
8. Inversión directa frente a la inversión indirecta. 
Como inversor, ¿por qué invertir en SOCIMI’s y no seguir optando por 
invertir directa en el sector inmobiliario, comprando pisos? 
Durante mucho tiempo en España, tanto los grandes patrimonios como la gente 
de clase media, compraba inmuebles como forma de inversión, que además les podían 
proporcionar rentas periódicas en forma de alquileres con una rentabilidad notable. Sin 
embargo, la burbuja inmobiliaria ha generado que ahora muchos inversores sean reacios 
a volver a comprar inmuebles. 












Emp. Expansión SOCIMI SICAV ECR SIL
MAB
Por ello, a finales de 2012 se decidió crear SOCIMI, con el objetivo de reactivar 
el mercado inmobiliario que estaba en plena depresión. Pero, ¿y por qué invertir en 
SOCIMI y no seguir comprando pisos como hasta ahora? 
 
Básicamente hay cuatro grandes motivos para preferir la inversión en SOCIMI 
respecto a la inversión directa: 
1.- Liquidez: Invertir vía SOCIMI es tan fácil como lo es invertir en cualquier 
empresa cotizada, y por tanto desinvertir es casi inmediato. En cambio, si compramos un 
inmueble pueden pasar meses hasta que obtengamos el dinero. 
2.- Diversificación: Al invertir en SOCIMI invertimos en decenas o cientos de 
viviendas, hoteles y una gran variedad de productos, ubicados en muchas áreas 
geográficas. En cambio, si compramos una única vivienda estamos expuestos a un mayor 
riesgo de caída del precio o del pago de derramas extraordinarias. 
3.- Ventajas impositivas: como hemos detallado anteriormente, estas sociedades 
tienen grandes bonificaciones fiscales. Al contrario, la última reforma fiscal elimina 
ciertas ventajas que tenían los propietarios, como la reducción del 100% del rendimiento 
neto en caso de arrendarle la vivienda a jóvenes menores de 30 años con rendimientos 
netos del trabajo o actividades económicas inferiores a una determinada cantidad. 
4.- Gestión profesional: Además de olvidarnos de tener que elegir los inmuebles 
en los que invertir, tampoco tendremos que llevar el seguimiento de los cobros, reuniones 
de Comunidad de Propietarios, la búsqueda de inquilino o los pagos puntuales de gastos 
y derramas en los que puedan incurrir los inmuebles 
 
9. ¿Qué empresas forman parte de SOCIMI? 
Nombre de SOCIMIS Fecha de su 
constitución 
ASTURIAS RETAIL & LEISURE SOCIMI, S.A. Noviembre 2013 
AUTONOMY SPAIN REAL ESTATE SOCIMI, S.A. Agosto 2014 
CORONA PATRIMONIAL SOCIMI, S.A Julio 2014 
CORPFIN CAPITAL PRIME RETAIL II, SOCIMI, S.A. Julio 2013 
CORPFIN CAPITAL PRIME RETAIL III SOCIMI, S.A. Mayo 2014 
ENTRECAMPOS CUATRO, SOCIMI, S.A. Noviembre 2013 
EURO CERVANTES SOCIMI, S.A.U. Junio 2014 
FIDERE PATRIMONIO SOCIMI, S.A. Octubre 2012 
GMP PROPERTY SOCIMI, S.A 1974 
GORE SPAIN HOLDINGS SOCIMI I. S.A.U. Diciembre 2014 
HADLEY INVESTMENTS SOCIMI, S.A.U Septiembre 2013 
HEREF HABANERAS SOCIMI, S.A. Septiembre 2014 
INMOFAM 99 SOCIMI, S.A.  Junio 1999 
INVERSIONES DOALCA, SOCIMI, S.A Diciembre 1998 
ISC FRESH WATER INVESTMENT SOCIMI, S.A. Junio 2007 
JABA I INVERSIONES INMOBILIARIAS, SOCIMI, S.A Septiembre 2014 
MERCAL INMUEBLES SOCIMI, S.A.  
Merlin Properties Socimi, S.A  
OBSIDO SOCIMI, S.A. Septiembre 2014 
OLIMPO REAL ESTATE, S.A. (ORES) Diciembre 2016 
OPTIMUM RE SPAIN SOCIMI, S.A. Agosto 2014 
PROMORENT SOCIMI, S.A. Noviembre 2011 
QUONIA SOCIMI, S.A. Julio 2010 
RREF II AL BRECK SOCIMI, SAU Septiembre 2014 
SILVERCODE INVESTMENTS SOCIMI, S.A. Enero 2014 
TARJAR XAIRO SOCIMI, S.A. 1990 
TRAJANO IBERIA SOCIMI, S.A. Marzo 2015 
URO PROPERTY HOLDINGS SOCIMI, S.A. Octubre 2007 
VBARE IBERIAN PROPERTIES SOCIMI, S.A. Marzo 2015 
VITRUVIO REAL ESTATE SOCIMI S.A Junio 2014 
ZAMBAL SPAIN SOCIMI, S.A. Abril 2013 
ZARAGOZA PROPERTIES SOCIMI, S.A. Abril 2015 
 
Las cuatro más relevantes y por ello las principales SOCIMI son Merlin 
Properties, Lar España, Axiare Patrimonio e Hispania. Éstas serán objeto de nuestro 
estudio a continuación. Decimos que son las principales SOCIMI ya que gestionan un 
patrimonio inmobiliario de 14.445 millones de euros que abarca la totalidad de los 
segmentos, si bien el 68% pertenece a Merlin Properties.  
 
10. Metodología de valoración de las SOCIMI: Lar, Merlin  Properties, 
Axiare e Hispania.  
Para comenzar con el análisis cuantitativo de SOCIMI, en primer lugar hemos 
descargado los datos históricos de las cuatro principales SOCIMI, tomando como 
referencia la frecuencia semanal.  Sólo hemos podido recopilar los datos de cuatro 
sociedades, ya que del resto de SOCIMI al ser un grupo de sociedades relativamente 
nuevo, no existen datos suficientes para poder analizarlas. 
A lo largo de nuestro análisis hemos utilizado el modelo de teoría de carteras de 
Markowitz, creado por uno de los analistas más importantes en inversiones a nivel 
mundial. Este modelo pretende determinar la cartera óptima, es decir, aquella que 
maximice la utilidad esperada por el inversor y con ello crear la frontera eficiente con 
determinadas restricciones. 
Siguiendo este modelo, hemos comenzando a calcular ya con los datos 
descargados mencionados anteriormente, todo lo necesario para obtener las rentabilidades 
esperadas, el riesgo y las volatilidades de los activos utilizando las siguientes fórmulas: 
 Para la rentabilidad (E): 
Pt−Pt−1
Pt−1
    Rentabilidad esperada (Ep): Promedio (E)              
 
Para el riesgo (𝜎2):  Var (Ep)                      Volatilidad (𝜎): √σ2 
En segundo lugar, calculamos la cartera de mínima varianza, la cartera “d” y “p” 
y la cartera óptima de activos arriesgados, aplicando las siguientes fórmulas: 
























    
     Cartera “p” 
La esperanza y riesgo de la cartera “p” la hemos obtenido calculando en primer 
lugar las  ponderaciones a partir de la cartera “mv” y cartera “d” y sumándolas, esto 
para los cuatro activos que estamos estudiando y con ellas hemos calculado su 




La cartera óptima del inversor, es en la cual el propio inversor en función de su 
propia actitud personal ante el riesgo, elige la cartera eficiente que maximiza su utilidad 
esperada.  
La cartera la hemos creado aplicando la siguiente fórmula: 











Rentabilidad: 𝐸𝑜 = 𝑊𝑜 · 𝐸                                    Riesgo: 𝜎𝑜 = 𝑊𝑜 · 𝑉 
 
También hemos calculado el valor de la cartera de mínima varianza, ésta es muy 
útil ya que tiene como principal objetivo determinar las ponderaciones de cada activo en 
la cartera minimizando la varianza total de la cartera.   
 
 
A=E’ · V-1 · E 
B=1n’·V-1·E 
A continuación hemos creado carteras factibles simuladas eligiendo 
ponderaciones entre -120 y 120 para que nos salieran ponderaciones muy extremas. De 
estas carteras también hemos calculado sus rentabilidades, riesgos y volatilidades para 
poder crear la frontera eficiente. 
  
 
Sujeto a la restricción:  
Dónde “x” es la matriz de ponderaciones y “V” la matriz de varianzas y 
covarianzas de los activos.  
 
Tras ello, hemos calculado las carteras de mínimo riesgo dada la rentabilidad de 
las carteras factibles simuladas con una herramienta muy efectiva que tiene Excel llamada 
Solver. Con Solver hemos obtenido de forma rápida y sencilla las carteras de mínimo 
riesgo del siguiente modo: 
-Creamos una tabla y nos inventamos unas ponderaciones para los cuatro 
activos teniendo en cuenta que la suma de las cuatro tienen que sumar 1. 
-A continuación pasamos a utilizar Solver, marcando como “celda 
objetivo” la volatilidad de la nueva cartera y la delimitamos con las siguientes 
restricciones: 
  1. Todas las ponderaciones tienen que sumar uno. 
 2. La rentabilidad de la cartera eficiente simulada que hemos calculado 
anteriormente tiene que ser igual a la de esta cartera de mínimo riesgo. 
Para finalizar hemos plasmado todos los resultados obtenidos en un gráfico de 


























10.1 Análisis y comparación de las SOCIMI objeto de estudio con IBEX 35 y 
BONO 10 
La rentabilidad y riesgo definen el activo, de tal forma que un inversor racional, 
entre dos activos de igual rentabilidad elegirá el de menor riesgo y entre dos activos de 
igual riesgo el de mayor rentabilidad media. 
Observando el gráfico anterior, en términos de rentabilidad todas las carteras que 
estén por encima del BONO 10 serían mejor que las demás carteras, pero en los 
rendimientos potenciales de la inversión, hay que evaluar teniendo en cuenta dos 
indicadores, la rentabilidad y el riesgo, sin descuidar el perfil del inversor, teniendo en 
cuenta estos tres factores podemos decir por ejemplo que: 
*Si nos encontramos ante un inversor muy conservador, éste puede 
obtener la misma rentabilidad por ejemplo combinando el BONO 10 con 
SOCIMI, que invirtiendo todo su capital en SOCIMI.  
También nos podemos preguntar: 
-Que sería mejor para un inversor en general, ¿invertir todo su capital en una 
cartera de SOCIMI o repartirlo entre SOCIMI y el BONO 10? 
Observando el gráfico, vemos que en general cualquier inversor que convine 
el BONO 10 con cualquier cartera de SOCIMI va a tener menos riesgos que si 
invirtiera todo su capital en SOCIMI. 
 
 -A un inversor en general, sería mejor que invirtiera todo su capital en SOCIMI 
o en la cartera de mercado representada por el IBEX 35? 
      Frente a la posibilidad de invertir en SOCIMI, un inversor debería invertir en 
SOCIMI y no en el IBEX 35, sea cual sea el caso: 
Por un lado si no lo planteamos en términos de rentabilidad, siempre habrá   
una cartera en SOCIMI que te permita obtener la misma rentabilidad con menos 
riesgo.  
Por otro lado el IBEX no es eficiente en este contexto, como podemos 
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